





( 厦门大学 人文学院，福建 厦门 361005)
［内容提要］在日伪统治时期，天津的证券市场经过了由分散买卖到集中交易、由无组织到有公会
的不同阶段，初步具备成立证交所的市场基础。1944 年底，天津等四市银行公会、钱业公会等开始了华
北有价证券交易所的筹备工作。该所在 1945 年 8 月开业，为股份有限公司，经纪人分为法人经纪人与
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在天津近代证券史上，1945 年开业并于次年停业的华北有价证券交易所居于特殊地位。它的
成立距天津证券花纱粮食皮毛交易所停业已 20 余年，距北京证券交易所( 有一时期称北平证券交

























托等) ，工商业股票( 启新洋灰、中兴煤矿、津法电灯等) ，房地产股票( 业兴地产、滦州矿地、先农地
产等) ，其他股票( 利顺德、大沽驳船、济安自来水等) 以及债券( 英工部局六厘、启新七厘、先农五
厘、统甲、统乙等) 。⑤上述股票中既有本地华股，又有外股; 债券中既有中国政府公债，又有租界当
局发行的债券，还有华商、外商公司债券。





















自来水、北京自来水( 北平自来水) 、北京电车( 北平电车) 、天津电车、法国电灯，另有业兴地产、济
安房地产、启新债券等瑏瑡。其中交易比较活跃的是启新洋灰、江南水泥、滦州矿务，在 1944 年前后







1945 年，在天津证券花纱粮食皮毛交易所停业 20 余年后，天津又有一家交易所———华北有价证
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券交易所开幕。该所正式开业虽在抗战胜利后，但筹备则在抗战结束前。1944 年 12 月 19 日，伪华北
政务委员会经济总署在致天津市商会的公文中指令在天津组织有价证券交易所:“由京、津、青、济四
市各银行发起，先在天津设立有价证券交易所，将来视情形需要再于北京、青岛、济南等处次第设
立”瑏瑥。同年 12 月 21 日，天津即开始有关筹备工作。这家有价证券交易所资本为伪联银券 2000 万
元，由 4 市的银行公会、钱业公会、市商会及工厂联合会出资，其中天津摊认 1000 万元，北平( 北京)
500 万元，青岛、济南各 250 万元。理事会理事人选原定天津 6 名，北平 3 名，青岛、济南各 2 名。
1945 年 1 月 18 日平、津、济、青 4 市股东举行创立会议，选举王毅灵、杨天受等 15 人为理事，王








1945 年 11 月 3 日，华北有价证券交易所由财政部驻冀鲁察绥热区财政金融特派员办公处派
员接收，负责接收的是青年党员刘静远。瑐瑡此后该财政部特派员办公处( 及其所派刘静远) 即负监督
该所之责。华北证券交易所在接收期间，营业始终未停止。该所被接收后原董事长离津，于是该所
实行改组，另外选举职员。瑐瑢1946 年 3 月，因南京部令该所停业清理，天津市政府担心该所停拍“牵
动物价”，一面派员监督该所营业，一面向财政部“呈请核示”。瑐瑣市财政局长李金洲在 3 月 15 日出
任华北有价证券交易所监督，其主要职责为“严格监督该所谨慎营业，勿任助长投机恶风”瑐瑤。实际
上此举也为维持华北证券交易所使之能继续营业。
但到 1946 年 4 月下旬，在财政部坚持下，“津市府准财政部电，谓华北有价证券交易所，仍应依




天津分行于 1946 年 8 月 30 日派员前往接收，到 9 月 23 日清理结束。经清理查明，该所“逆股”共







集之。”瑑瑠该所设理事 15 人，监察人 4 人，候补理事 5 人，候补监察人 2 人，均由股东会从股东中选任。
全体理事组成理事会，并互选常务理事 5 人，再由常务理事互选 1 人为理事长。理事长对外为该所代
表，对内依据该所章程及营业细则总理一切事务。该所还设有评议会，评议员由理事会聘请，“应以对
于经济社会具有经验及资望且非为本所经纪人者”担任。理事会之下分设 1 室 3 处 8 课: 书记长室，



















家为兆丰行云”瑑瑨。虽然开幕时全部经纪人 200 名左右同时出席瑑瑩，但到 1946 年初仍然营业的只有
54 家。
抗战期间的伪上海华商证券交易所第一批核准上市的股票就达 108 种之多，到 1945 年 8 月该
所解散时又增为 199 家，而华北有价证券交易所上市股票总共才 26 种。这 26 家上市公司按行业
大致可划分为以下几类:
( 一) 金融业: 盐业银行、金城银行、中南银行、大陆银行、上海银行、裕津银行、中孚银行、久安
信托; 瑒瑠
( 二) 化学工业: 启新洋灰、江南水泥、耀华玻璃、天津造胰、丹华火柴;
( 三) 纺织业: 仁立呢绒、恒源纱厂、东亚毛呢、华新唐厂、华新卫厂 ;
( 五) 煤矿及矿区地产业: 滦州矿务、滦州矿地;
( 六) 贸易百货业: 中原公司、百货售品所;
( 七) 公用事业: 济安自来水、北京自来水、北京电车;
( 八) 房地产业: 济安房地产。
该所尽管核准上市股票有 26 种，但开业后每日开拍者仅为启新、江南、滦矿、东亚、济安 5













当时在华北证券交易所上市的 26 种股票其成交单位( 买卖单位) 与价格升降单位瑒瑦是不同的，
成交单位从 10 股到 100 股，价格升降单位从 5 元到 500 元，差别很大，详见表 1。
表 1 华北有价证券交易所上市股票成交单位与价格升降单位
股票名称 成交单位 价格升降单位
启新洋灰 100 股 5 元
江南水泥 100 股 5 元
滦州矿务 10 股 100 元
滦州矿地 10 股 100 元
耀华玻璃 10 股 500 元
东亚毛呢 10 股 500 元
仁立呢绒 10 股 500 元
济安自来水 10 股 500 元
天津造胰 100 股 10 元
中原公司 10 股 100 元
华新卫厂 10 股 100 元
华新唐厂 10 股 100 元
恒源纱厂 100 股 10 元
济安房地产 10 股 100 元
百货售品所 100 股 10 元
丹华火柴 10 股 100 元
金城银行 10 股 500 元
盐业银行 10 股 500 元
大陆银行 10 股 500 元
中南银行 10 股 500 元
上海银行 10 股 500 元
久安银行 10 股 500 元
中孚银行 10 股 500 元
裕津银行 10 股 500 元
北京自来水 100 股 10 元
北京电车 100 股 10 元
资料来源: 新华信托储蓄银行天津分行致北京分行函( 1945 年 8 月 29 日) ，新华银行北京分行档案，北京市档
案馆藏，J46 － 1 － 535。
该所 1945 年 8 月 27 日开业后原仅开拍前场，当时交易时间为每天上午 8 点到 10 点; 在此期
间启新开 3 盘，每盘 30 分钟，江南、开滦、东亚、济安各 1 盘 5 分钟。就每交易日开盘时间而言，启
新远多于其余 4 只股票。
从 1946 年 1 月 3 日( 该年的第一个交易日) 开始，该所增开后市瑒瑧，交易时间改为前市上午 9
点半到 11 点 40 分，后市下午 2 点到 4 点 10 分; 前市启新开 3 盘，每盘 30 分钟，滦矿 2 盘，每盘 10
分钟，东亚 1 盘，每盘 5 分钟，江南、济安合 1 盘，每盘 5 分钟; 后市启新开 3 盘，每盘 30 分钟，滦矿 2
盘，每盘 10 分钟，东亚 1 盘，每盘 5 分钟。瑒瑨这样，滦矿开盘时间就明显长于除启新外的其它股票，这
也符合它是华北有价证券交易所第二大热门股的地位。东亚开盘时间比江南、济安长，而它成交在
多数时候也较后二者为多。
2 月 4 日增拍杂股后，交易时间定为前市上午 9 点半到 11 点 45 分，后市下午 2 点至 4 点 45
分; 前市启新开 3 盘，每盘 25 分钟，滦矿 2 盘，每盘 10 分钟，东亚 1 盘，5 分钟，江南、济安合 1 盘，5
分钟，杂股合 1 盘，15 分钟; 后市启新开 3 盘，每盘 25 分钟，滦矿 2 盘，每盘 10 分钟，东亚 1 盘计 5










《大公报》自 1945 年 12 月 1 日正式在天津复刊，并开始刊登天津股市行情报道，因此本文对华
北有价证券交易所行情的论述也从 1945 年 12 月 1 日开始。此前该所的证券交易数据已难于查
到。本文论述该所开业期间场内行情演变情况主要依据当时天津《大公报》的报道，并参照天津
《益世报》、《天津民国日报》、《河北省银行经济半月刊》的相关报道。
从 1945 年 12 月初至 1946 年 4 月中旬，天津股市行情演变大致可分为 4 个阶段: 从 1945 年 12
月 1 日到次年 2 月 23 日前后，股市明显处于上升趋势之中。以成交最多的启新洋灰为例，在两个
多月时间涨幅达 4 倍以上，启新并于 2 月 23 日短暂见高点 2，800 元( 但该股在 2，500 元上方也遇
到一定阻力) 。从 2 月 24 日到 3 月 23 日，股市在这一个月中大体上处于震荡状态，启新并曾在 2
月 27 日见阶段低点 1，940 元。在此蓄势整理过程中，启新 2，000 元整数价位表现了较强劲的支
撑。直至 3 月 25 日受东北局势等因素影响瑓瑡，股市重拾升势，启新在 4 月 1 日创新高 3，150 元。此
后直至华北证券交易所停业，股市又处于盘整状态，并有所回落。
在 1945 年 12 月 1 日，启新开盘 585 元，最高 594 元，最低 580 元，收盘 589 元; 滦矿开盘 2，880
元，最高 2，950 元，最低 2，880 元，收盘 2，950 元; 东亚开盘、最高、最低、收盘都为 5，400 元。瑓瑢经过
4、5 两日连续大涨，启新突破 700 元关口，8 日收在 747 元，当日成交量也创出近期新高，达到
119，300股; 滦矿同日也上摸 3，500 元高点。此后两周股市以整固为主。到该月也是 1945 年最后
一周，启新价格创出战后新高———继 27 日突破 800 元大关后，29 日最高已见 882 元，收于 862 元;
滦矿 28 日突破 4，000 元关口，29 日最高见 4，250 元，收于 4，030 元; 东亚则于 27 日收于 7，000 元
关口，次日最高达 7，450 元，29 日收于 7，050 元。这也是该年收盘价格。
进入 1946 年后，在 1 月上半月，因金价暴腾，股价也大涨，启新、滦矿 1 月 3 日收盘价不过 855、
3，930 元，到 15 日已分别报收 1，510、6，330 元。而在下半月，股价走势则不时与金价走势参差，不
过总体上仍有所上涨。其中东亚公司因发息传闻及内部工潮的解决，股价曾在数个交易日间上涨
一半左右。
2 月 4 日为华北证券交易所春节后开市首日瑓瑣，因春节停市期间金价上涨，春节后一开盘股价
即报高。启新开盘报 2，070 元，突破 2，000 元大关，较节前该股收盘价涨 340 元。滦矿开盘报 9200
元，突破 9，000 元关口，较节前该股收盘价涨 1，110 元。就启新而言，从其每日股价走势图上看，出
现一较大突破缺口，此缺口直至华北证交停业也未回补，而 2，000 元关口此后即对该股股价有较强










黑市，而物价则略有回落，游资于是群趋证券市场，从 22 日开始股价企稳。25 日受东北局势好转
的消息影响，股市中人气更盛，当日股市放量大涨。此后经数个交易日涨升，到月底启新最高价已
突破 3，000 元。
4 月份股市行情总体上看无大起色。1 日，启新股价创出新高 3，150，当日收出中阴线，并放出
巨量 675，300 股，次日该股下探 2，500 元后才企稳; 滦矿在 1 日创出 13，200 元新高，当日也收出中




前。20 日为华北证券交易所最后一个交易日，当日启新开盘 2，620 元，最高 2，640 元，最低 2，565
元，收盘 2，620 元; 滦矿开盘 9，150 元，最高 9，350 元，最低 9，150 元，收盘 9，300 元; 东亚开盘
12，600元，最高 12，800 元，最低 12，600 元，收盘 12，800 元; 济安开盘、最高、最低、收盘价均为 7200
元。22 日证券交易所奉令停拍清理。如就收盘价比较，在这 4 个多月中，启新上涨 3 倍半左右，滦
矿上涨超过 2 倍，东亚上涨 1 倍多，而济安涨幅则与东亚接近。可见在此期间最大的热门股启新也
是能给投资者带来相对较多收益的股票。
成交量是反映股票交易活跃程度的重要指标。在华北有价证券交易所时期，就启新洋灰、滦州






表 2 华北证交四种主要股票成交股数及其占总成交股数百分比( 1946 年 4 月)
日期 启新 百分比 滦矿 百分比 东亚 百分比 济安 百分比 其它股票 百分比 总成交股数
1 日 675300 95． 70% 28910 4． 10% 790 0． 11% 550 0． 08% 100 0． 01% 705650
2 日 585900 96． 99% 17270 2． 86% 540 0． 09% 400 0． 07% 0 0． 00% 604110
3 日 385100 96． 56% 12420 3． 11% 410 0． 10% 140 0． 04% 742 0． 19% 398812
4 日 596200 97． 68% 13720 2． 25% 290 0． 05% 70 0． 01% 50 0． 01% 610330
5 日 363500 97． 40% 9270 2． 48% 130 0． 03% 250 0． 07% 47 0． 01% 373197
6 日 270100 96． 63% 7600 2． 72% 230 0． 08% 110 0． 04% 1470 0． 53% 279510
8 日 250500 96． 90% 7180 2． 78% 240 0． 09% 180 0． 07% 405 0． 16% 258505
9 日 351100 98． 00% 6270 1． 75% 440 0． 12% 210 0． 06% 261 0． 07% 358281
10 日 318200 97． 95% 6280 1． 93% 100 0． 03% 60 0． 02% 220 0． 07% 324860
11 日 221300 97． 75% 4550 2． 01% 110 0． 05% 20 0． 01% 425 0． 19% 226405
12 日 149400 94． 68% 7890 5． 00% 140 0． 09% 60 0． 04% 310 0． 20% 157800
13 日 192100 97． 99% 3500 1． 79% 60 0． 03% 180 0． 09% 200 0． 10% 196040
15 日 253300 96． 08% 9550 3． 62% 460 0． 17% 180 0． 07% 150 0． 06% 263640
16 日 184600 95． 97% 6790 3． 53% 510 0． 27% 130 0． 07% 320 0． 17% 192350
17 日 315500 95． 38% 13450 4． 07% 710 0． 21% 700 0． 21% 420 0． 13% 330780
18 日 299000 95． 51% 11960 3． 82% 300 0． 10% 100 0． 03% 1700 0． 54% 313060
19 日 132200 95． 29% 6140 4． 43% 390 0． 28% 0 0． 00% 0 0． 00% 138730
20 日 157100 97． 91% 2860 1． 78% 460 0． 29% 10 0． 01% 20 0． 01% 160450
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图 1 启新洋灰与滦州矿务每日成交股数比较( 1946 年 4 月)
资料来源: 天津《大公报》、《天津民国日报》1946 年 4 月 2 日至 4 月 21 日。
图 2 东亚毛呢、济安自来水及其他股票每日成交股数比较( 1946 年 4 月)
资料来源: 天津《大公报》、《天津民国日报》1946 年 4 月 2 日至 4 月 21 日。




图 3 至图 6 为华北有价证券交易所开业期间启新洋灰、滦州矿务、东亚毛呢、济安自来水各交
易日前、后市股价 K 线图( 半日 K 线图) 。瑓瑦比较图 3、图 4 可见，启新洋灰与滦州矿务这两只股票走
势大体一致。而东亚毛呢走势与它们有所差异，至于济安自来水走势差异也较为明显。尤其是启
新洋灰与滦州矿务都是在 1946 年 4 月 1 日见顶回落的，而东亚毛呢、济安自来水的最高点则分别







图 3 华北证券交易所启新半日 K 线图( 1945． 12． 1． － 1946． 4． 20． )
资料来源: 天津《大公报》、《天津民国日报》1945 年 12 月 2 日至 1946 年 4 月 21 日。
图 4 华北证券交易所滦矿半日 K 线图( 1945． 12． 1． － 1946． 4． 20． )
资料来源: 天津《大公报》、《天津民国日报》1945 年 12 月 2 日至 1946 年 4 月 21 日。
图 5 华北证券交易所东亚毛呢半日 K 线图( 1945． 12． 1． － 1946． 4． 20． )
资料来源: 天津《大公报》、《天津民国日报》1945 年 12 月 2 日至 1946 年 4 月 21 日。
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图 6 华北证券交易所济安自来水半日 K 线图( 1945． 12． 1． － 1946． 4． 20． )












































( 三) 黄金( 以及美钞) 价格波动对股价也如对物价一样有重要影响，尤其在华北有价证券交易
所时期。瑔瑨在不少情况下，股价是跟随金价波动的，甚至曾有人说“津市证券交易，纯按金价之涨落
为依归”瑔瑩。比如在 1946 年 2 月上半月，“本市证券行情之荣疲，仍系于金价之起伏，是以进退盘
旋，动荡靡定”瑖瑠。又如 1946 年 12 月 13 日，“沪传外汇放长，金价暴涨，启新又追踪而起，截至十五
日升至二千三百元以上，滦矿、东亚、亦同时上升，为数月来繁荣不多见之景象”瑖瑡。
但有时候二者走势也有参差，甚至出现类似“跷跷板”的现象。天津报纸曾注意到股价走势在
某些时候会“反乎常态，一脱平日惯例，如十九日( 1946 年 1 月 19 日) 星期六照例看大，而渠却于金
价上涨之际，反呈下垂，又二十三日金价狂腾，投机者竟见高抛售，改作股票，遂使金价下跌，股票反
涨”瑖瑢。股价与金价走势出现背离的原因主要在于部分投机户将其资金在足金与证券两个市场间
来回转移。当足金价格上涨过多时，投机户会卖出足金而购入证券。比如 1946 年 1 月 21 日，天津
足金价突破 10 万大关，最高价至 109000 元，创天津自有金市以来新纪录。次日投机户就抛足金而
买股票，这样股票涨风又起，而金价则回落。瑖瑣而当股价连续上涨后，一些投机户又会将资金从股市











































从表 3 可见，在 1945 年 12 月到 1946 年 4 月的 5 个月中，股票上涨幅度最大，超过粮食，而在
多数情况下带动股价、物价上涨的金钞却涨幅相对较小。一般说来，如果股价上涨落后于物价，社
会上对股票投机的指责会少些，尽管这时其对游资的吸纳实际上并不很理想。
表 3 天津每日足金美钞价比及股票、粮食市价指数( 1945 年 12 月 － 1946 年 4 月)
基期: 1945 年 11 月下旬平均 指数公式: 加权总值式
年 月 足金价比 美钞价比 股票市价指数 粮食市价指数
1945 年 12 月 100． 18 98． 56 118． 27 123． 68
1946 年 1 月 137． 29 136． 83 229． 05 209． 93
1946 年2 月 221． 88 176． 02 344． 32 354． 30
1946 年3 月 236． 16 181． 10 336． 74 365． 86
1946 年4 月 244． 92 201． 40 387． 58 334． 35
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但由于未使用民国报刊资料以及天津市档案馆收藏的档案资料，因此其论述不够详尽、确切。
②薛不器:《统制压迫奄奄一息 交通阻塞犹未复兴———天津之商业》( 四) ，天津《益世报》1946 年 2 月 8 日，第 2 版。
③周至久:《一个证券经纪人的自述》，《天津文史资料选辑》第 60 辑，天津人民出版社 1994 年版，第 35 页。
④周志久、吴树元:《天津证券行业的兴起和消亡》，《天津文史资料选辑》第 25 辑，天津人民出版社 1983 年版，第
138 页。
⑤《各地经济市况———天津( 五月份) 》，中央银行《经济汇报》第 4 卷第 2 期，1941 年 7 月 16 日，第 101 － 102 页。
⑥参见墨农:《津市证券市场回顾》，天津《大公报》1946 年 1 月 7 日，第 3 版; 赵兴国:《华北有价证券交易所之沿革
及现状》，《河北省银行经济半月刊》第 1 卷第 3 期，1946 年 2 月上期，第 32 － 33 页。
⑦参见周志久、吴树元:《天津证券行业的兴起和消亡》，《天津文史资料选辑》第 25 辑，第 141 － 142 页。
⑧参见《三十三年度华北经济年史》，《中联银行月刊》第 9 卷第 1 － 6 期合刊，1945 年 6 月，第 249 页。
⑨1943 年天津证券市场出现所谓“利和行风波”。当时利和行大量卖空启新股票，远超其交货能力。而该股市价
在一周间由 40 余元上涨至 95 元，利和行因亏空极大、无法回补而倒闭。出于维持市场交易的目的，当时由证券
业公会出面处理此事: 先作了各行交易自行负责以昭信守的决定，后对利和行应交的货由公会负责人代筹货额，
收款垫货，补平了空额，而市场上启新股票也回落到 65 元左右。此后天津股市确立了当日交易、次日交割的制
度。参见墨农:《津市证券市场回顾》，天津《大公报》1946 年 1 月 7 日，第 3 版; 周志久、吴树元:《天津证券行业
的兴起和消亡》，《天津文史资料选辑》第 25 辑，第 143 － 144 页。
⑩周至久:《一个证券经纪人的自述》，《天津文史资料选辑》第 60 辑，第 38 页。
瑏瑡当时天津日本经济会议所曾编制津证券指数，除总指数外，还分别编有生产部门指数、商业部门指数、金融部门
指数、公共事业指数参见《津证券指数上升》，天津《华北新报》1945 年 4 月 20 日，第 4 版。
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瑏瑢参见《三十三年度华北经济年史》，《中联银行月刊》第 9 卷第 1 － 6 期合刊，1945 年 6 月，第 249 页; 天津市档案馆
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瑑瑦按照《华北有价证券交易所营业细则》的规定，交易证据金分为本证据金、追加证据金、特别证据金、交割准备证
据金、临时追加证据金五种。
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登记股票若干，需待确定，其价约为正式股票之七折”( 《证券突昂》，天津《大公报》1946 年 3 月 26 日，第 3 版) 。
根据当时天津报纸经济新闻的记载，1946 年 4 月 9 日，登记中国银行股票成交价为 6000 元; 同月 17 日，中国银
行股票成交价为 10500 元。
瑒瑡志云:《天津市有价证券及黄金市场概况》，《银行周讯》新 7 期，1946 年 6 月，第 24 页。一说“上市股票原定 23
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周至久:《一个证券经纪人的自述》，《天津文史资料选辑》第 60 辑，第 39 页。
瑒瑢参见志云:《天津市有价证券及黄金市场概况》，《银行通讯》新 7 期，1946 年 6 月，第 24 页。
瑒瑣倪葆枢:《我国的证券交易市场》，《天津民国日报》1945 年 12 月 19 日，第 3 版。
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瑒瑥参见倪葆枢:《我国的证券交易市场》，《天津民国日报》1945 年 12 月 19 日，第 3 版。
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战后的上海证交曾规定以法币 1 角为价格升降单位。参见《上海调查资料·金融篇之六·证券交易所》，上海市
档案馆编《旧中国的股份制》，中国档案出版社 1996 年版，第 438 页。
瑒瑧参见《金银无市 粮油略坚》，天津《大公报》1946 年 1 月 4 日，第 3 版。增开后市后，有一段时间该所“营业甚佳”。
瑒瑨“以上改订时间，仍以启新占时间最多，计上下午共 3 小时，滦矿开盘时间上下午仅 40 分钟，由此亦可 见场上交
易以启新最多云”( 《证券开拍时间 下月起改订》，《天津民国日报》1945 年 12 月 30 日，第 4 版) 。
瑒瑩《证券开拍时间改订 昨日起增拍杂股》，《天津民国日报》1946 年 2 月 5 日，第 4 版。
瑓瑠参见周至久:《一个证券经纪人的自述》，《天津文史资料选辑》第 60 辑，第 39 页。
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得罗夫答覆我国政府前于三月六日为催请苏军即行撤退事送达苏联之正式照会之覆文。彼得罗夫于该项覆文
中称，苏军已在陆续撤退中，并声明至迟将于四月底完全撤退”( 《王外长在参政会报告 苏军至迟四月底撤尽》，
天津《大公报》1946 年 3 月 24 日，第 2 版) 。
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瑓瑣该星期华北证券交易所只开做前市，到 11 日才恢复前后市交易。另从 2 月 4 日起，该所增拍杂股。
瑓瑤《本市经济新闻述要》，《河北省银行经济半月刊》第 1 卷第 5 期，1946 年 3 月上期，第 38 页。
瑓瑥《本市经济新闻述要》，《河北省银行经济半月刊》第 1 卷第 7、8 期合刊，1946 年 4 月上、下期，第 42 页。
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明问题。
瑓瑧滕茂椿:《天津工业之危机及挽救之途径》，《工业月刊》第 4 卷第 1 期，1947 年 1 月，第 3 页。
瑓瑨竟容:《天津工业现状》，《中联银行月刊》第 6 卷第 3、4 期合刊，1943 年 10 月，第 244 页。
瑓瑩滕茂椿:《天津工业之危机及挽救之途径》，《工业月刊》第 4 卷第 1 期，1947 年 1 月，第 3 页。
瑔瑠联合征信所平津分所调查组编:《平津金融业概览》，第 A1 页。





象”( 《国内经济纪要˙抢救华北经济危机之呼声》，《金融周报》第 18 卷第 4 期，1948 年 1 月 24 日，第 4 页) 。
瑔瑤当时甚至出现“往往殷实厂家之股票买卖并不多，涨率则逊于他家”。参见李永庥:《天津市之股票交易( 续) 》，
《天津经济统计月报》第 27 号，1948 年 5 月 20 日，第 4 页。
瑔瑥高克昌:《“杂股大王”的自述》，《天津文史资料选辑》第 59 辑，天津人民出版社 1993 年版，第 122 页。




售，行市乃下跌”( 《证券昨日开拍结果 先微疲后上挺》，《天津民国日报》1945 年 12 月 8 日，第 4 版) 。
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店，为半公开的市场。到 1946 年 2 月中旬，由于金价猛涨，天津市当局责成警局查禁黄金交易，此后当地黄金买
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